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Ik ben  Louis  8aeck en  Dirk Heremans dankbaar voor  hun  commentaar. 
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o 1. Inleiding 
De Nationale Bank (NBB)  is het monetair en financieel geweten van Belgie. Ze 
formuleert  adviezen  aan  banken,  ondernemingen  en  overheid.  en  spoort 
deze  regelmatig  aan  tot  meer  doelmatigheid  in  hun  beheer.  Het  kan 
interessant zijn de rollen eens om te keren, en de vraag te stellen of de NBB de 
middelen waarover ze beschikt op een doelmatige manier gebruikt. 
2. De geldschepping als bron van inkomst voor de staat. 
Om  op  de  voorgaande  vraag  een  antwoord  te  kunnen  geven  is  het 
belangrijk eerst  een aantal fundamentele aspekten van de werking van de 
NBB  in  herinnering te brengen. Deze  hebben te maken met het feit dot de 
Nationale Bank het monopolierecht heeft van de emissie van bankbiljetten in 
Belgie. 
Dit  monopolierecht  van  de  biljettenemissie  is  een  belangrijke  bron  van 
inkomsten.  Het  kan  als  voigt  beschreven  worden.  Wanneer  de  NBB  een 
bankbiljet van 1000 F uitgeeft verwerft ze een financieel actief (bij voorbeeld, 
deviezen of schatkistpapier) waarop ze  interest verdient. De  Nationale Bank 
hoeft de houder van  het briefje  van  1000  Fechter niet te vergoeden.  In 
zekere zin  kan dus gesteld worden dot de bankbiljetten die de NBB  uitgeeft 
gratis werkmiddelen zijn 1. Hiertegenover staan activo die de Bank verwerft bij 
de uitgifte van deze biljetten en die wei inkomen genereren. Deze inkomsten 
die voortvloeien uit de geldemissie noemt men ook soms de "seigniorage". Het 
woord vindt zijn  oorsprong in de "droit du seigneur" die het recht gaf aan de 
prins  (koning,  keizer)  om  munten  te  sloan  en  de opbrengst  hiervan  voor 
zichzelf te behouden. 
1  . Er Is natuurlijk de kost van het drukken van bankbiljetten die we hier buiten 
beschouwing laten. 
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Deze  inkomsten  uit  geldcreatie  (seigniorage)  worden  aan  de  Schatkist 
afgedragen na aftrek van de kosten  die de Nationale Bank  draagt bij het 
uitoefenen van haar taak van emissiebank. 
Hoe groot is de opbrengst (de seigniorage) die de Nationale Bank realiseert ? 
Het antwoord vinden we in de resultatenrekening van de Notionale Bank. We 
geven deze weer in tabel1 voor de jaren 1990 en 1991. In  1991  realiseerde de 
NBB  een opbrengst van 37  miljard  F uit beleggingen. Zoals  eerder gesteld, 
vloeien deze opbrengsten voort uit het feit dat de Nationale Bank,  dank zij 
haar monopolierecht van  biljettenemissie,  in  het verleden  een  portefeuille 
aan financiele activa heeft opgebouwd en hierop nu een inkomen verwerft. 
De seigniorage bedroeg dus 37  miljard  Fin 1991.  eTe  noteren valt dot deze 
opbrengsten de koerswinsten en -verliezen op de voorraad goud en deviezen 
niet bevatten. Deze  koerswinsten  en -verliezen worden door de NBB  niet als  , 
zodanig in  de boekhouding weergegeven. We  komen op dit probleem nog 
terug). 
De resultatenrekening van de NBB leert ons  ook wat 'met deze opbrengsten 
gebeurt.  We  tonen  het detail  in  tabel  2.  We  zien  dat in  1991  23,5  miljard 
rechtstreeks aan de Staat werd afgedragen, en 0,63  miljard in de vorm van 
dividenduitkeringen. Verder betaalde de NBB 2,3 miljard aan belastingen en 
heffingen. In het totaal ging dus 26.4 miljard F naar de staat. De rest m.n.  13.1 
miljard  F werd  door de  NBB  gebruikt  om  algemene  onkosten  te  dekken, 
inclusief personeelskosten, om afschrijvingen en reserveringen te verrichten en 
om dividenden uit te keren aan particuliere aandeelhouders. 
Uit het voorgaande kan besloten worden dat het deel van de seigniorage 
dat in  1991  aan de staat werd afgedragen 26.4  miljard  F bedroeg, of 71 
percent van de totale seigniorage2. Dit kan veellijken. Maar is het dit wei? In 
de volgende sectie gaan we op deze vraag in. 
2. In het berekenen van het deel van de seignlorlage dat naar de Scl':latklst gaat 
hebben we ook de belastingen en de heffingen die de NBB betaalt aan de Schatklst 
toegevoegd. Men kan er hier over twisten of deze post elgenlljk thulshoort blj het deel 
van de seigniorage dat bestemd Is voor de Schatkist. Waarschljnlijk overschatterv.we Tabel 1 : Opbrengsten van de NBB (miljard F) 
1990  1991 
Opbrengst uit beleggingen  34.5  37.0 
Overige  2.2  2.5 
Bron : NBB. Verslag 1991. biz.  182 
Noot : Onder de hoofding overige hebben we deze opbrengsten gerangschikt die 
de Natlonale Bank realiseert uit hoofde van dienstverlening die niet direkt in 
verband staan met geldschepplng. 
Tabel2 : Aanwending van de opbrengsten van de NBB 
(miljard F) 
1990  1991 
AfQrQQht QQn Qf1 S:tQQt 
- rechtstreeks  21.5  23.5 
- aandeel in nettowinst  0.61  0.63 
- belastingen en heffingen  2.6  2.3 
-- --
24.7  26.4 
OVf1rjQf1 QQnwf1ndnQ 
Aigemene onkosten  7.4  7.9 
waaronder personeelskosten  (6.3)  (6.6) 
Afschrijvingen. reserveringen  4.1  4.5 
Aandeel in winst overige 
aandeelhouders  0.61  0.63 
-- --
12.1  13.1 
Bron : NBB. Verslag 1991. biz.  182. 
dit deel enigszins omdat een aantal belastingen en heffingen tot stand komen naar 
aanleiding van aktiviteiten andere dan financieie beleggingen. 
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3.  De financiele opbrengsten van de NBB in perspectief 
Om een inzicht te krijgen in het belong von de finonciele opbrengsten kunnen 
deze  lootste  gereloteerd worden tot de omvong van  de portefeuille  oan 
finonciele activo woarover de NBB  beschikt, Op 31  december 1990 bedroeg 
deze portefeuille 892  miljard  F3,  Dit  betekent dot de toto  Ie  opbrengsten uit 
beleggingen (in 1991) 4.1  percent bedroegen von de portefeuille von de NBB. 
Het dee  I dot oon de schotkist ofgedrogen werd bedroeg 3 percent, Dit kon 
ook  ols  voigt  ge'interpreterrd  worden,  In  1991  beheerde  de  NBB  een 
portefeuille von 892 miljard F die het resultoot is van hoar rol van emissiebonk, 
Het rendement dot ze  hierop reoliseerde  bedroeg 4.1  percent. WOONon ze 3 
percent doorspeelde oon de schotkist,  Nog onders uitgedrukt. de finonciele 
activo die de NBB  beheert. hodden voor de Schotkist een rendement van 3 
percent in  1991, 
In  figuur 1 tonen we de evolutie von deze grootheden gedurende de joren 
tochtig,  We  obseNeren  dot  de  finonciele  opbrengsten  van  de  NBB 
fluktueerden tussen  2.5 en 4 percent von hoar portefeuille, Het deel dot oon 
de Schotkist werd ofgedrogen schommelde tussen  2 en 3 percent. en was 
bijzonder  loog  tussen  1985  en  1988  toen  het  minder  dan  2%  bedroeg, 
Opvollend is  ook dot het deel van de finonciele opbrengsten dot in de NBB 
blijff. stijgt sinds  het begin von de jaren tochtig, Terwijl  dit deeJ  in  1982 0.6°k, 
bedroeg van de portefeuille von de NBB. was dit in  1991  opgeklommnen tot 
1.1% of bijno een verdubbeling, We komen op dit probleem nog terug. Verder 
merken  we  ook  op  dot  de  bewegingen  in  deze  rendementcijfers  de 
fluctuoties in  het rentepeil volgen, Zo was de rentevoet op overheidsobligoties 
in  1982  meer dan  11  percent, doolde deze tot in  1988  woarno ze  opnieuw 
toenom, 
3.  Deze portefeuille bestaat uit de netto goud en deviezenreserves van de Bank (zle 
Tijdschrift van de NBB. tabel XII. 5b) plus de binnenlandse acliva (exclusief de 
gebouwen. materieel en meubelen, de tegoeden bij het Bestuur der Postchecks. de 
overige activo en overlopende rekeningen), 5 
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Noot: marge nbb is het verschll tussen het totaal rendement en het rendement van 
de staat (winstafdracht), Deze rendementcijfers zijn uitgedrukt als percent van de 
toto  Ie portefeuille van de NBB, 
Zoals eerder aangeduid, bevatten deze rendement-cijfers de koerswinsten en 
-verliezen op de portefeuille van de Bank niet, Deze zijn substantieel geweest 
gedurende  de  jaren  tachtig,  Door  de  dOling  van  de  goudprijs  is  de 
marktwaarde van het gaud bij  de Nationale Bank  sinds  1981  met bijna 40 
percent gedaald4, Dit heeft 0,0, tot gevolg gehad dot de marktwaarde van 
de portefeuille van de NBB sinds  1981  is  gedaald met ongeveer 25  percent, 
Dit  is  gebeurd ondanks het feit dot gedurende dezelfde periode Belgie  een 
cumulatief  betalingsbalansoverschot  heeft  gekend,  hetgeen  het  mogelijk 
4,  Er ziJn ook koerswlnsten en -verliezen op vreemde deviezen. Tot 1985 waren er vooral 
koerswinsten, sinds die datum vooral koersverliezen. Over de hele periode beschouwd 
zlJn deze koerswlnsten en -verliezen relatief klein geweest In vergelijking met het 
koersverlies op het goud, 
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he  eft gemaakt dot de NBB  deviezen kon accumuleren. In  figuur 2 tonen we 
de evolutie van de totale portefeuille van de NBB  en van zijn  samenstelling 
sinds  1981.  (Noteer dot bij het berekenen van de portefeuille van de NBB de 
martkwaarde van het goud werd aangewend en niet de boekwaarde eNan. 
V66r 1990  boekte de NBB  het goud aan een koers  die niets te maken had 
met de marktwaarde). 
Figuur 2:  Portefeuille  van  de  Nationale  Bank 
in  miljard  F 
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•  buitenlandse  activa  (goud)  ~  buitenlandse activa  (deviezen) 
Q  binnenlandse  activo 
Bron: NBB. JaaNerslagen; en IMF.lnternotional Financial Statistics. 
Noot: De buitenlandse activo bevatten goud (tegen marktprijs). de 
nettodeviezenpositie (inclusief IMF. STR. ECU). De binnenlandse activo zijn exclusief 
de gebouwen. materieel en meubelen. de tegoeden bij het bestuur der 
Postchecks. de overige activo en de overlopende rekeningen. 7 
Het spreekt vonzelf dot indien we de rendementcijfers zouden corrigeren voor 
deze koersverliezen  deze nog kleiner zouden zijn  dan de 3 a 4 percent die 
gedurende de lootste tien jaren werden gereoliseerd. 
Uit het voorgoonde blijkt dot de inkomsten uit de geldcreotie toch niet bijster 
hoog zijn.  In  het bijzonder volt de loge opbrengst op voor de Schotkist.  Dit 
loog rendement  is  nog meer evident wonneer we het vergelijken  met de 
rente die de Schotkist (gemiddeld) betoolt op de uitstoonde rijksschuld en die 
in  1991  8,9"10  bedroeg. In figuur 3 tonen we beide variobelen gedurende het 
lootste decennium. We merken op dot het verschil 6 a 8 percent bedraogt. 
Dit  betekent dot de Schotkist  gedurende de lootste  10  joar 6 a 8 percent 
meer moest beta  len op hoar eigen schuld dan wot ze  krijgt van de NBB  uit 
hoofde van beleggingen die deze lootste verricht.  Dit  kon  niet anders dan 
een bijlOnder pover resultoot genoemd worden. In  sectie 6  goon we in  op 
de  vroog  hoe  dit  bijlOnder  ongunstig  resultoot  voor  de  Schotkist  kon 
rechtgetrokken worden. 
Een  andere  monier  om  het zeer  ongustig  resultoot  voor  de  Schotkist  te 
illustreren  is  ols  voigt.  Men kon zich de vroog stellen  wot de opbrengst zou 
geweest zijn  indien de NBB  eenzelfde rendement had gereoliseerd op hoar 
portefeuille ols het rendement op de rijksschuld. In  1991  lOU dit een opbrengst 
van  79  miljard  gegeven  hebben  (Lp.v.  de  37  miljard  die  in  feite  werd 
gereoliseerd). We  trekken van dit bedrog de 13  miljard of die de NBB  nodig 
had om  01  hoar kosten te dekken en reseNeringen  te doen, lOdot er een 
potentiele  winst  overblijft  voor  de  Schotkist  van  65  miljord  F.  Dit  moet 
vergeleken worden met de 26  miljard  F die  in  feite werd ofgedrogen. Het 
verschil tussen de potentiele winst en de feitelijke winstofdrocht (39 miljard F) 
kon ge'interpreteerd worden als het joarlijkse inkomensverlies dot de Schotkist 
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4. De oorzoken von het loog rendement 
Er zijn verschillende foctoren die de loge winstofdrocht oon de Schotkist door 
de NBB verklaren. De  belongrijkste oorzook heeft te moken met de bijzonder 
loge rendementen die de NBB reoliseert op hoar buitenlondse octivo. In figuur 
4 tonen we de joorlijkse  rendementen op de binnen- en de buitenlondse 
octivo oongehouden door de NBB.  Hieruit blijkt hoe loog het rendement op 
de  buitenlondse portefeuille von de NBB wei is gedurende de lootste 10 joar. 
(Merk  echter op  . dot sinds  enkele  joren  een  merkelijke  verpetering  In  het 
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'Bron: NBB,  Jaorverslogen 
Noot: zie figuur 2 
1990  1991 
Het loog rendement op de buitenlondse octivo von de NBB is voor een groot 
deel toe te schrijven  oon het feit dot de component goud nog oltijd heel 
belongrijk is  (ongeveer 40  ok  von de buitenlondse portefeuille no de lootste 
goudverkoop; voordien ongeveer 46%).  De  grote concentrotie oon goud in 
de portefeuille von de NBB  is echter niet de enige reden. Ook het rendement 
op beleggingen in deviezen is relotief loog. Deze bedroeg in 1991 6.2 percent. 
Gedurende  hetzelfde  joor betoolde  de  Belgische  stoat  gemiddeld  7,9  % 
interest op hoor schuld in deviezen. 
Het  relotief  loog  rendement  op de buitenlondse  deviezen  oongehouden 
door de NBB zou te wijten kunnen zijn oon de interventieverplichtingen von de 
NBB  in  wisselmorkten.  Deze  moken het noozakelijk dot de Bonk een relotief 
liquide  portefeuille  oonhoudt.  Deze  verkloring  is  echter  onbevredigend. 
Immers  de  rente  op de  US  Treosury  bills  (een  heel  liquid  octief)  bedroeg 
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gemiddeld  8,2  %  in  de  periode  1981-91,  Gedurende  dezelfde  periode 
realiseerde  de  NBB  nauwelijks  een  gemiddelde  van  4%  op  hoar 
deviezenpositie, 
Het laag rendement voor de Schatkist van de financiele activo van de NBB 
he  eft ook te maken met het feit dot een significant deel van de financiele 
opbrengsten van de NBB niet wordt uitgekeerd aan de Schatkist, 
De winstafdracht aan de Schatkist wordt geregeld door een overeenkomst 
tussen  de  NBB  en  de Staat,  Deze  overeenkomst  voorziet  dot de  interest-
opbrengsten boven 3%  aan de Staat toekomen, De overeenkomst is  echter 
complex  omdat  een  deel  van  de  financiele  activo,  m,n.  deze  die  zijn 
verworven door goudverkopen, niet onder de  3"10  regel vallen, 
AI  bij  01  kan  gesteld worden dot deze 3%  regel vrijgevig  lijkt voor de NBB, 
Alvorens hierover echter een definitief oordeel te vellen moet toch benadrukt 
worden dot de jaarlijkse winstafdracht aan de Schatkist beperkt wordt door 
de vereisten van het monetair beleid, Immers bij  elke winstafdracht aan de 
Schatkist wordt in feite geld gecreeerd, Om dit duidelijk te maken is  het goed 
uit te goon van een voorbeeld,  Laten we aannemen dot de NBB  op het 
einde van 1992 een portefeuille van 900 miljard F zol hebben, en dot ze door 
een beter portefeuillebeheer een rendement van 8 percent zol realiseren. De 
Bank mag dan 3% behouden, en moet 5%, of 45 miljard F,  doorspelen aan de 
Schatkist,  Dit  betekent echter dot de  NBB  een  deposito van  45  miljard  F 
creeert die door de Schatkist gebruikt wordt om betalingen te verrichten. De 
geld  basis stijgt dus met 45 miljard F5, Op een toto  Ie geldbasis van 439 miljard F 
betekent dit dus een stijging van meer dan 10%6, 
5,  De geld  basis wordt gedefinieerd als de som van de biljetten in omloop en de 
tegoeden van de banken bij de NBB,  In Belgie volt de geldbasis bijna volledig samen 
met de bankbiljetten in omloop, Deze laatste bderoegen 431  miljard F  In 1991. 
6,  In principe kan de NBB deze stijging van de geldbasis neutraliseren door Interventies 
op de geldmarkt, In dit geval moet de NBB ofwel open markt operaties verrichten en 
overheidsfondsen verkopen, ofwel de voorschotten aan de banken verminderen, 
waarbij ze effecten afstaat (vooral overheidfondsen) aan de financiele instellingen, Dit 
betekent echter dot de omvang van het overheidspapier in handen van linanclele 
instellingen stijgt zodat de rentelast van de Schatkist toeneemt, Wat de Schatklst wlnt 
door winstafdracht van de NBB verliest ze weer door grotere rentebetalingen, 11 
Een dergelijke stijging van de geldbasis is echter monetair onhoudbaar. Belgie 
kent sinds  de laatste vijf jaar een inflatieritme van nauwelijks  3 %,  met het 
gevolg  dot  de  vraag  naar  geldbasis  (dot  voornamelijk  bestaat  uit 
bankbiljetten) ook slechts traag kan stijgen.  In  feite  is  het jaarlijks groeiritme 
van de vraag naar geld  basis  (en bankbiljetten) amper 1 a 2 %.  Een  poging 
van de NBB  om door een winstafdracht aan de Schatkist de geldbasis aan 
een sneller ritme te doen stijgen zou vlug afgestraft worden. Ze zou leiden tot 
inflatoire  spanningen,  die  zich  snel  zouden  vertalen  in  speculatieve 
spanningen in  de wisselmarkt en een verlies  aan internationale reserves.  Dit 
laatste  zou  op zijn  beurt  het  actief van  de NBB  verminderen,  waarbij  de 
opbrengsten van de NBB zouden dalen. 
We kunnen besluiten dot de NBB potentieel veel meer rendement zou kunnen 
realiseren  dan ze  nu in  feite doet. Toch  is  het ook zo  dot indien de NBB  dit 
extra-rendement zou  realiseren,  de mogelijkheden om dit integraal aan de 
Schatkist of te dragen beperkt zijn door de vereisten van het geldbeleid dot in 
het teken staat van een loge inflatie.  Aileen indien de NBB  die beleidsoptie 
van loge inflatie zou laten varen (wat niet gewenst is) zou  substantieel meer 
winst kunnen afgedragen worden aan de Schatkist dan nu het geval is.  Toch 
bestaan er andere mogelijkheden om de winst van de NBB aan de Schatkist 
of  te  staan  zonder  het  anti-inflatiebeleid  in  gevaar  te  brengen.  Deze 
bespreken we in sectie 6. 
5. De intermediatiemarge van de Nationale Bank 
In  het voorgaande werd geconstateerd dot de NBB  een relatief groot deel 
van de seigniorage niet afstaat aan de Schatkist, en dot dit deel bovendien 
een  neiging  heeft  om  te  stijgen.  De  Nationale  Bank  zit  dus  in  een 
comfortabele  situatie.  Ze  beheert  een  aanzienlijke  portefeuille  en  kan  in 
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principe  de eerste  3%  van de intrestopbrengsten  gegarandeerd voor zich 
houden7. Weinig financiele instellingen genieten van zo een comfort. 
Een  dergelijke  situatie  heeft  echter een  aantal  implicaties.  Een  organisatie 
zoals de Nationale Bank die een comfortabele bron van inkomsten heeft zal 
niet geneigd zijn  om de kosten  al te zeer te drukken.  Immers,  een te groot 
entoesiasme in  het minimiseren van de kosten betekent dat deze inkomsten 
als winst verschijnen op de balans. Deze winst wordt dan afgeroomd door de 
Schatkist en de aandeelhouders. Om dit te vermijden, en dus  de inkomsten 
ten goede te  laten  komen  aan de  instelling  zelf  en  aan diegenen die er 
werken, bestaan er eenvoudige technieken : meer person eel gebruiken dan 
echt nodig is en het personeel extra beta  len. 
Bestaat er evidentie dat een dergelijke strategie wordt gevoerd door de NBB? 
We vergeleken eerst de omvang van het personeel bij de NBB met deze van 
een  aantal  centrale  banken  van  andere  Europese  landen.  Het  resultaat 
wordt weergegeven  in  figuur  5.  Om  de personeelsterkte  van  de centrale 
banken vergelijkbaar te maken werd ze  uitgedrukt per miljoen inwoners. Het 
blijkt dat de Nationale Bank aan de top staat qua personeelsterkte.  Noteer 
ook de positie van Nederland dat een personeelsterkte heeft die slechts een 
derde  vertegenwoordigt  (t.o.v.  zijn  bevolking)  van  de  Belgische 
personeelsterkte.  Het valt hierbij  op te merken dat de Nederlandsche Bank 
zelfs  een  aantal  prudentiele  activiteiten  verricht  die  in  Belgie  door  de 
Commissie  v~~r Bank en Financiewezen worden waargenomen. OOk  maken 
deze cijfers duidelijk dat er weinig schaaleffekten lijken te bestaan tussen de 
verschillende  landen.  Grote  landen  zoals  Frankrijk  en  Duitsland  hebben 
proportion  eel evenveel personeel nodig als het kleine land Belgie, terwijl een 
klein land zoals Nederland proportioneel niet meer personeel nodig heeft dan 
de VS om een gelijkaardige moneta  ire seNice te verlenen. 
7. Zoals eerder gesteld, geldt deze regel niet voor de hele portefeuilie. Het deel dot 
verwoNen werd door goudverkopen brengt mlnder op aan de NBB. 13 
Figuur 5:  Personeelsterkte  van  centrale  bank  en  (1989) 
per miljoen  inwoners 








8elgie  Duitsland  Frankrijk  Italie  Nederland  vs  VI< 
Bron: Roland Vaubel, A Public Choice Analysis of the German Bundesbank. 
Unlversltat Mannhelm. 1992 
De  empirische evidentie wijst  ook uit dat het personeel van de NBB relatief 
goed  betaald  wordt.  Dit  blijkt.  bij  voorbeeld.  uit  tabel  3  waar  we  de 
gemiddelde personeelkost van de NBB vergelijken met deze in de banksector 
in Belgie. 
Tenslotte  vergelijken  we  ook  de  algemene  onkosten  (inclusief 
personeelskosten) van de NBB met deze van de Nederlandsche Bank en de 
Bundesbank in tabel 4.  We  drukken deze kosten  uit als een percent van de 
biljettencirculatie in elk land. Deze  statistiek~n geven een inzicht in het belang 
van de algemene kosten om een briefje van  lOOF te produceren. Uit tabel4 
blijkt  dat  deze  kostprijs  in  Belgie  meer  dan tweemaal  zo  hoog  is  als  in 
Nederland. 14 
Tabel3 : Personeelskost per werknemer (1989) 
Nationale Bank  1.997.000 F 
Banksector  1.874.000 F 
Bron: NBB. JaaNerslag 
Belgische Vereniging der Banken. Vademecum 
~:  De personeelskost per werknemer bij de NBB werd  bekomen door de totale 
personeelskost (6.1  miljard Fin 1989) te delen door het aantal personeelsleden 
(3072 In 1989). 
Tabel4 : Aigemene onkosten van de NBB, de Nederlandsche Bank en de 
Bundesbank (percent van de bank-biljettenomloop) in  1991 
NBB  1.8% 
Nederlandsche Bank  0,8% 
Bundesbank  1,6% 
Bron: NBB, JaaNerslag; 
van Ewijk en Scholtens. De winstgevendheid van de 
Nederlandsche Bank. ESB, 1-7-1992 
We  kunnen  besluiten  dat in  vergelijking  met  een  aantal  andere centrale 
banken de NBB een relatief inefficiente organisatie is.  Het lijkt er dan ook op 
dot de  NBB  haar monetaire  opdrachten zou  kunnen  verrichten  met een 
minder grote dotatie dan ze nu heeft (de 3% regel). Ook dit zou middelen vrij 15 
maken die voor de hele gemeenschap zouden kunnen aangewend worden. 
Hoe dit kan gebeuren is het onderwerp van de volgende sectie. 
6. Naar een beter beheer van de buitenlandse positie van Belgie 
We hebben supra geconstateerd dot de Schatkist potentieel veel meer zou 
kunnen verdienen uit de geldcreatie dan nu het geval is.  Tevens hebben we 
er echter de nadruk op gelegd dot de mogelijkheden om de winst van de 
Nationale  Bank  over te  dragen  aan  de  Schatkist  beperkt  zijn  door  het 
geldbeleid dot gericht is  op loge inflatie.  Hoe  kan  dit dilemma doorbroken 
worden? De meest voor de hand Iiggende oplossing bestaat erin  een deel 
van  de  activo  van  de  NBB,  en  meer in  het  bijzonder  een  deel  van  de 
buitenlandse activo van de NBB,  te mobiliseren om de buitenlandse schuld 
van de Staat of te lossen.  Dit  betekent praktisch  dot de NBB  buitenlandse 
activo verkoopt (inclusief goud) en met de opbrengst de buitenlandse schuld 
aflostB.  Zoals  eerder werd  betoogd  realiseert  de  NBB  een  bijzonder  laag 
rendement op deze buitenlandse activo (amper 3"10  in  1991), terwijl de Staat 
ongeveer 8"10  betaalde op hoar buitenlandse schuld in  1991.  Elk  miljard F dot 
op die manier door de NBB wordt gemobiliseerd betekent een winst voor de 
Schatkist van (gemiddeld) 50 miljoen F. 
Hoever kan  een dergelijke  operatie  goon ?  Om  hierop  een  antwoord te 
geven vergelijken we twee dekkingscoefficienten van de NBB met deze van 
een  aantal  andere  industriele  landen.  In  figuur  6  presenteren  we  de 
coefficienten die de mate weergeven waarin de biljettenomloop gedekt is 
door  internationale  reseNes  (goud,  deviezen,  positie  bij  het  IMF).  Het  is 
opvallend te constateren dot de biljettenomloop in  Belgie voor 174% gedekt 
is  door internationale reseNes.  Belgie  neemt hiermee een positie in  aan de 
8. Het is natuurlijk ook mogelijk dat de NBB met de opbrengst van de verkopen van 
haar buitenlandse activa de schuldtitels In vreemde deviezen, ultgegeven door de 
Belglsche Schatkist. opkoopt en in portefeuille houdt. Het nadeel van deze technlek Is 
dat de NBB op de Intresten 3,},o kan inhouden zodat de Schatklst In deze formule nog 
altljd netto 3,},o intrest zal moeten beta  len op haar bultenlandse schuld. Indlen deze 
techniek toegepast wordt. moet de 3% regel op deze schuldtitels afgeschaft worden. 16 
top van de industriele  landen.  Deze  hoge dekkingscoefficient heeft 0.0. te 
maken  met  de  grote  openheid  van  de  Belgische  economie  die  het 
noodzakelijk  mookt  over een  grote  hoeveelheid  internationole  reserves  te 
beschikken.  Dit  blijkt  ook  uit  figuur  7  die  de  importdekkingscoefficient 
weergeeft.  Deze  meet  de  mate  waorin  de  import  "gedekt"  is  door 
internotionale reserves.  Uit de internotionole vergelijking van figuur 7 blijkt het 
dot Belgie hier niet bijzonder hoog scoort. 
Figuur  6  Dekkingscoefficient (buitenlandse  reserves/basisgeld) 
eind  1991 
200 ,------------------------------------------------------------, 
174% 
Belgi6  Nederlanlrankrib~oot Britta~~i1emarl<e~uit91~~denigde Staterrali6  Japan 
Bron: IMF. International Financial Statistics. 
Noot: De cijfers van het IMF tonen een hogere dekkingscoefficient voor Belgie dan 
deze die bekornen wordt op basis van de gegevens van de NBB. Nemen we deze 
laatste als basis dan verkrijgen we een coeffient van 164"10. Het verschil heeft te 
maken met het feit dat de IMF-gegevens gebaseerd zijn op de bruto internatl-
onole reservepositie. deze van de NBB op de netto-positie. Figuur 7  Verhouding  internationale reserves  - import 








8elgi6  Nederlanlrankrib~oot 8ritta~~i~emarke'Duitsl~~denigde Staterralio  Japan 
Bran:  IMF.  International  Financial  Statistics 
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Het  voorgaande  wijst  erop dat Belgie  vandaaQ  niet ver kan  gaan in  het 
mobiliseren van haar internationale reserves om de buitenlandse rijksschuld af 
te lossen.  De situatie zal echter grondig veranderen indien de monetaire unie 
in Europa doorgang vindt. In dat geval zal de noodzaak voor de NBB om een 
grote  hoeveelheid  internationale  reserves  aan  te  houden  verminderen. 
Immers het bestaan van een eenheidsmunt doet de noodzaak tot intra-EMS 
interventies in  de wisselmarkten verdwijnen. De  internationale reserves zullen 
aileen  nog  nodig  zijn  om  interventies  in  externe  wisselmarkten  (voooral 
dollarmarkten) mogelijk te maken. De NBB zal hiervoor waarschijnlijk een deel 
van heer reserves moeten afstaan aan de Europese Centrale Bank. Een ander 
deel zol echter kunnen aangewend worden om de buitenlandse rijksschuld af 
te lossen. 
Op  dat  ogenblik  zou  de  NBB.  bij  voorbeeld.  200  miljard  van  haar 
internationale reserves  kunnen aanwenden om  de buitenlandse schuld van 
de staat af te lossen.  Een dergelijke operatie zou tot een iaarliikse winst voor 
o 18 
de  Schatkist  leiden  van  10  miljard  F,  een  niet  te  versmaden  bedrag. 
Bovendien  zou  deze  winst  voor  de  Schatkist  niet  gepaard  gaan  met 
inleveringen  en  andere  pijnlijke  maatregelen voor de burger.  Het  zou  het 
resultaat zijn van een beter beheer van de netto-buitenlandse positie van de 
overheid (Staat+Nationale Bank). 
Besluit 
In  deze studie  werd de werking van de Nationale Bank  kritisch  onderzocht. 
Onze  bevindingen  zijn  de  volgende.  Ten  eerste  realiseert  de  NBB  een 
verrassend  laag rendement op haar portefeuille.  Op een totale portefeuille 
van bijna 900  miljard  F realiseerde de NBB  in  1991  amper 4"10.  Gelijkaardige 
lage rendementscijfers  worden geobserveerd gedurende het hele voorbije 
decennium.  In  deze  rendement-cijfers  zijn  bovendien  de  belangrijke 
koersverliezen  op  het  goud  .ole1  inbegrepen.  Indien  deze  wei  zouden 
ingecalculeerd worden, zou  blijken dat de NBB  gedurende de jaren tachtig 
meermaals een verlies heeft geleden. 
Ten tweede wordt een belangrijk deel van de opbrengst die de NBB realiseert 
op  haar portefeuille  intern  opgebruikt.  Een  internationale  vergelijking  laat 
uitschijnen dat de NBB  relatief veel personeel heeft. Een  en ander heeft tot 
gevolg dat de kosten van de geldemissie in Belgie hoog zijn, en meer dan het 
dubbele van Nederland. 
Ten derde, (en dit voigt uit het voorgaande) haalt de Schatkist relatief weinig 
rendement  uit  de  portefeuille  die  door de  NBB  wordt beheerd.  Terwijl  de 
Schatkist in de markt nu ongeveer 9 percent betaalt op haar schuld, haalt ze 
amper 3 percent rendement op het actief van de NBB. 
Het is  evident dat er mogelijkheden bestaan om deze bijzonder ongunstige 
situatie voor de Schatkist (en dus voor de belastingbetaler) te verbeteren. Een 
mogelijkheid bestaat erin  de gunstige  3"1o-regel  waarvan de NBB  geniet te 
verlagen. Een andere mogelijkheid is dat een vaste vergoeding voor de NBB 19 
van, bij voorbeeld, 1%  wordt voorzien gecombineerd met een variabel dee  I 
dot afhangt van de resultaten van de NBB.  Op die manier wordt aan de NBB 
een  grotere  prikkel  gegeven  om  het  rendement  van  haar portefeuille  te 
verhogen.  Vandaag  heeft  ze  een  dergelijke  prikkel  niet  omdat  haar 
inkomsten nauwelijks gevoelig zijn voer veranderingen in de rendementen die 
ze realiseert op haar portefeuille. 
Een  tweede hervorming wordt mogelijk indien de monetaire unie in  Europa 
werkelijkheid wordt. Op dat ogenblik kan een deel van het buitenlands actief 
van  de  NBB  worden  aangesproken  om  de  buitenlandse  rijksschuld  af te 
lossen.  Op  die  manier  zou  de  Schatkist  kunnen  genieten  van  een 
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